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報告Ⅲ要旨
『MBOにおける核心的検討課題』
札幌学院大学名誉教授　小　杉　伸　次
一、はじめに
　本報告は、主として「ファミリー企業における事業承継（注１）」の一手法たるMBO（注２）に関
するものである。
　事業価値を有しながら、親族内承継がなされない場合に活用されるM＆A（Merger ＆
Acquisition,企業の合併・買収）、なかんずく、利益相反構造のあるMBOを中心に検討してみたい。
MBOでは、対象会社の経営陣が「買い手」の地位を兼ねるため買収額を低く抑える傾向にある。
少数株主の保護の在り方が問われているところである（注３）。
　以下では、M＆Aの法的枠組みを概観した後、MBOにおける利益相反の調整、殊に一般株主の
保護の在り方について検討し、最後に上場会社で取り上げられた議論等のファミリー企業への適用
の可否について考えてみたい。なお、団塊世代の経営者の多くが引退年齢にさしかかっている大廃
業時代にあってM＆Aは成功し、円滑な事業承継がなされることが好ましいのであるが、M＆A
の当事者たる「売り手よし」「買い手よし」「ステークホルダーを含む世間よし」の観点からこの問
題を考えてみたい。
二、M＆Aの法的枠組
１．M＆Aの当事者
　M＆Aとは企業又はその事業の全部又は一部の移転を伴う取引をいい、単なる個別の資産の移
転ではなく、企業又は事業の移転を伴う取引であるが、その移転を実現する方法は多様であり、各
種組み合わせも存在する。
　図１の如く、Tが上場会社であり、株主が不特定・多数にのぼる場合には、BはTOBを実施し、
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Tの株式を一括して取得できるように働きかけた方が効率的である。この場合には売主側でBと協
議するのは発行会社たるT（その経営陣）となる。すなわちT（その経営陣）は売主たるTの株主
Sの利益を代表してBと協議しているといえる（注４）。
２．対象会社を取り巻くステークホルダー
　M＆A取引は、様々なステークホルダーに影響を及ぼす。例えばTの従業員にとっては従前の
労働条件が維持されないこともあり得るし、Tの現経営陣にとっても、解職されたり、任期満了時
に再任されないこともあり得る。Tの取引先は従前通りの取引を望まないかもしれないし、従前通
りの取引を望んだとしても、Bに拒否されたり、取引条件の変更を迫られるかもしれない（注５）。
取引銀行にとっても、従前通りの関係が維持できるかどうかは不明であり、ましてや、Tの廃業と
いうことになれば融資先が消滅し、またT会社及びTの従業員の預金口座消滅ということにもつな
がる。国・自治体にとってもGDP・雇用の喪失は痛手であるし、街が頽れていく。本報告では「三
方よし」を模索することを狙いとするが、問題はその中身である。
３．当事者間の利害調整
　M＆A取引も基本的には私法の一般原則によって契約自由の原則に委ねればよい。しかし、例
えば、協議交渉の直接の当事者となれない者の利益はどう保護するのか（注６）、十分な交渉力を発
揮できない者がいる場合にはどうするのか、特殊なM＆AたるMBOにおけるT会社の取締役はど
のように扱われるべきか、単純にはいかない場合がある。そのような場合には契約自由の原則を修
正する必要がある（注７）。
　しかしながら、他方において、Bの地位を兼ねるT会社の取締役に過大な義務を負わせれば
MBO実行のインセンティブはそがれてしまう虞もある。いかにしたら、それぞれの当事者にとっ
て納得のいく取引条件を形成することができるかが、取引成立を図る鍵となる（注８）。
４．M＆Aの分類
　会社法は事業承継を実現するための様々な仕組を用意しているが、紙幅との関係で省略する。
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三、MBOにおける利益相反の調整はいかに図られるべきか
１．MBOに内在する問題
　MBOとはT社の経営陣等がT社やT社の事業部門を買収することをいうが、TOBで株式を取得
し、株主総会の特別決議を経て、残存株主からスクウィーズ・アウト（注９）する手法が多い（注10）。
反対株主は裁判所に買収価格の決定を求めることができる。非公開化するので、外部株主を気にせ
ず機動的な経営が可能となるが、T社の取締役は売主Sの代弁者でもあり買主Bでもあるので、両
者の間に構造的な利害の対立が生じる。
　取締役はT社の内部者であるため、圧倒的に情報優位にあるだけでなく、外部に公表する情報を
コントロールし、株価操作をなしうる立場にもある。取締役がかような立場を利用して不公正な買
取価格でMBOを実行し、Sの利益が損なわれる虞があることは否定できない（注11）。MBOの公正
性を確保し、T社の株主Sの利益保護の為には取締役の義務を通じて取締役の行動を制御する必要
がある。
　しかるに、取締役はT社に対して善管注意義務・忠実義務を負うも、Sとは委任関係にないので
その利益を守る義務があるのか否か、あるとすればいかなる内容の義務であるのか、従来必ずしも
明らかではなかった。そのような中で、利益相反問題に対処しうる義務内容を構築したのが東京高
判平25・4・17（判時2190号。レックス・ホールディングス損害賠償請求事件。以下では本判決と
呼ぶ）である。
２．公正価値移転義務
　本判決では、「取締役及び監査役は善管注意義務の一環として、MBOに際し、公正な価値の移転
を図らなければならない義務を負う…」とし、これが損なわれたときは善管注意義務違反が認めら
れるとしている。つまり、新旧株主間の分配の公正を求めており（注12）、新旧株主間の不当な富の
移転は取締役の善管注意義務違反となりうることも明らかにしているが、この理はスクィーズ・ア
ウトの局面にあっても妥当するであろう。
３．適正情報開示義務
　本判決は、さらに取締役等に適正情報開示義務があるとし、善管注意義務違反になりうる場合
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をあげている。一つは株価操作目的の恣意的な情報開示であり、もう一つは取締役が意見表明す
る際、株主がTOBに応じるか否かの意思決定を行う上で適切な情報を開示する義務があるとする。
更に、判決はその内容を具体的に示し「…例えば賛同意見表明において、株主の判断のために重要
な事項について虚偽の事実を公表したり、又は公表すべき重要な事項若しくは誤解を生じさせない
ために必要な重要な事実の公表をしなかった場合には、善管注意義務違反の問題が生じる…」とし
ている（但し、本件では当該義務違反による損害の発生はなかったとしている）。
４．利益相反性の軽減措置（第三者委員会）
　MBO取引では、株主の利益を代表すべき取締役が買主（買収者）たる地位も併有するので株主
から株式を取得するという利益相反構造がある。又、内部者たる取締役と売主たる株主とでは情報
の非対称性が存在する。そのため売主Sの側からみれば不透明感がつきまとう。
　そこでこのような利益相反性に対処するため、その軽減（回避）措置として、法的拘束力はない
ものの「MBO指針」（平19・9・4）では社外役員や独立した第三者委員会の活用、弁護士・アド
バイザー等による独立したアドバイスの取得、株式価値に関する独立した第三者評価機関の算定書
等の取得などが提案されている（注13）。裁判所は価格そのものの判断を行うことを好まず、このよ
うな措置がとられているか否かに重きを置く傾向にある。
四、むすびかえて
　ファミリー企業における事業承継の一方法としてMBOが選択された場合、以上の議論を適用す
るとどうなるのか。トヨタ自動車や出光興産、スルガ銀行等にはそのまま適用しうる。また、非上
場かつオーナー自らが経営を担う中小・零細企業、個人企業にあっては当事者間の協議・合意（契
約自由の原則）に委ねればよい。問題は非上場会社で主たる株主以外にも少数株主がいる場合はど
うするかであるが、不当に安く買いたたかれる等利害の調整が必要となる場合は上述した議論を一
部修正のうえ適用することになろう（多少のコストを要するとしても）。また、マーケット・チェッ
クも必要なのかもしれない。要はMBOに関わる当事者・ステークホルダーが納得する方法で実行
されることが望ましい。
以　上
（注１） 本報告でターゲットとするファミリー企業とは、一般に「創業家の一族が所有あるいは経営に携わる企業」
と定義されている。従って所有のみの企業、所有の程度は低いが経営の中枢に創業家メンバーがいる企業、
所有も経営も行う企業が考えられる。わが国の中小企業の大半がこれに該当すると思われるが、上記定義か
らすればトヨタ自動車や米国のウォルマートも同族経営に含まれる。長谷川博和「ファミリービジネスの強
みと課題」①、日本経済新聞2017・11・29。本報告ではファミリー企業のうち中小会社を念頭においてい
るが、MBOに関する議論、裁判例の多くは大会社殊に上場会社に関するものが殆んどで、非上場会社につ
いてのものは皆無に近い。従って、そこで論じられているものを可能な限り類推してファミリー企業に類推
適用するしかない。
（注２） Management Buy Outの略で、経営陣が金融機関やファンドから資金を調達して株式の買取りを行い、経
営権を取得、株式を非公開として、上場を廃止する。
（注３） 過去の裁判では買取価格を引き上げた判例も多い。例えば焼き肉店「牛角」を展開するレックス・ホール
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ディングス（当時）事件では価格が安すぎるとする株主の訴えを認め、会社提示より47％高い価格が妥当
であるとした（東京高決平20・9・12）。サイバード・ホールディングス事件（東京高決平22・2・23）等。
（注４） ただし、Tの経営陣が株主の利益を代表して行動することが期待できない場合もある。後述MBOの場合等。
このような場合には何らかの措置を講ずる必要が生じる。
（注５） M&Aがうまくいかず、Tの廃業ということになれば、仕入先にとっては買主が消失することになるし、需
要者等にとっては供給者の消失につながる。
（注６） [図１]における売主SはBと直接の交渉相手にはなれず、応募するか否の自由しかない。TOB価格に不満を
抱えつつ応募しているのかもしれないし、又、残存株主保護の問題も残る。
（注７） 上場会社でMBOが行われる場合には、BからSに対してTの公正な価値が移転されるようTの取締役に一
定の義務を課したり（前掲（注３）レックス・ホールディングス事件）、レブロン義務を課したりする必要
がでてくるのかもしれない。
（注８） 以上の記述は森・濱田松本法律事務所編『M&A法大系』（有斐閣、2015）に負うところが大きい。
（注９） 対象会社T社を完全子会社化したい場合、残存株主から個別の承諾を得ることなく、金銭と引換えに行われ
る。キャッシュ・アウトとも呼ばれる。
（注10） 中小の非上場会社にあっても事業承継の一手段として活用されることがある。
（注11） MBOにおける核心的課題はSの利益をいかに保護するかにある。
（注12） ただし、企業価値には「MBOを行わなくても存在する価値」「MBOを行うことによって生じる価値」その
他様々なシナジー発生原因が考えられるが、何れの価値がどれだけSあるいはBに属するのかは、今後の判
例の展開に期待したい。
（注13） なお、2018・11から経済産業省は「MBO指針」改正に向けた議論をはじめているが、少数株主の保護を強
化しうるかが焦点となることが予想される。
